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Abstract：Through visiting the Dacheng Fund, the Guoxin Securities and some retail investors, the author compare the investment behavior of retail investors and the institutional investors, propose how to realize the retail investor's intrinsic protection and the external protection.











机构投资者的另一特征表现在机构投资者的制度化与专业化优势。机构投资者拥有资金、信息、人才等优势，具有专业化理财能力，有比较周密的投资计划、目标、手段和操作方式。在采取投资行动时，一般能遵循严格的分析框架与投资纪律，对法律、法规、政策很敏感，尽可能防止违规操作。另外，由于机构投资者扮演的是受托人的角色，他们在投资决策时首先考虑的是资产的安全性。所以，机构投资者的投资行为更加的稳健和谨慎。所以机构投资者更加注重资产的配置。资产配置对于市场风险的控制主要体现在它是把组合投资在几大类资产上的一个过程, 而不仅仅是简单的对个股的选择。作为一个理性的投资机构, 需要对资产配置的重要性加以关注。一般来说他们对资产分类是自上而下地来进行。首先, 分为无风险资产和风险资产。机构投资者先考虑的是将其资金按投资在无风险资产和风险资产上的比重划分。其次, 要考虑其投资总额分配到债券类、股票、基金类这些风险回报特点差异较大的风险资产子类的比例问题。最后, 是在证券分析的基础上, 即在上面所说的行业分析上市公司分析的基础上进行投资, 建立起风险资产子类的最优组合。这种分层次的组合管理对运作大规模资金的金融机构, 实际操作组合投资和风险管理具有重要意义。
这种专业化，制度化的投资模式源于制度上的限制。作为机构投资者往往要受到更多投资制度上的约束，以基金为例，他的股票份额不能超过80%，而且每一只股票的份额又不能大于10%等等。关于这些约束的优劣也没有统一的结论。一方面，它可以控制机构的投资风险，更好的保证市场的稳定。但在一定程度上也影响了机构投资者的投资效率，例如由于投资份额的限制，机构即使是看好一只股票也无法大量持有，这势必对投资收益的期望产生影响。
（三）“羊群行为”显著
























































从这两年的业绩上来看，封闭式基金和开放式基金基本持平。但是，封闭式基金大多有这百分之二十以上的折价率，相当于你买基金还给你打个七几折，这种折扣的存在很大程度上是历史原因造成的，这种高折价随着基金创新的发展并不会长期的持续下去。在股市不断创新高的情况下，封闭式基金的净值也在不断的上升，市价的回升也是回归价值（净值） 的必然结果。另外，封闭式基金在封转开,高分红,股指期货冲对套利等利好消息冲击下将爆发出闪亮的行情。其一，基金到期“封转开”将使投资者把市价买入的基金按照基金净值赎回，稳赚二者之间的差别收益，也就是前面提的折价率。其二，年度分红额度高，众多封闭式基金的高额可分红收益也吸引着众多投资者的眼球(如基金科汇,基金安顺等单位可分红收益在0.5 元以上，在折价率存在的前提下)封闭式基金的投资者既能享受分红带来的高收益,又相应地能享受价格向价值回归带来的成长收益。其三，即将推出的股指期货较对冲封闭式基金折价套利存在的一定风险，使其高额套利确定为保证收益，故只要封闭式基金存在高折价，必将成为众多机构投资者追逐的对象。可见，封闭式基金整体上已经是一个低风险高收益的投资品种，非常值得投资者长期持有。所以我认为封闭式基金应该成为散户的投资首选。        

二  对自主投资者的建议 




































监管部门是证券市场的警察, 发现隐蔽的违规行为需要有效的监管, 而有效的监管需要良好的手段。我国证券监管系统对证券市场违规事件的处理反馈迟钝。一般要经过半年甚至一年以上才有处理结果, 从管理的及时奖惩原则来讲, 效率明显低下, 不利于保护广大散户投资者利益, 甚至对市场造成误导。这一状况应尽快改变。要提高监管技术, 充分运用网络手段和电子手段; 要改进监管方式, 加强事前的动态监控, 尽量把各种违法违规事件扼杀在萌芽状态中; 要提高监管的透明度, 加强对监管人员的监督, 防止腐败现象的发生。
附1 2007上半年净值增长率（按照增长率排序） 
AA代码 名称 净值增
184688 开元 94.57%       500002 泰和 76.04%
500011 金鑫 75.33%       184721 丰和 72.84%
500029 科讯 72.57%       184692 裕隆 72.40%
500039 同德 71.82%       500006 裕阳 71.56%
184710 隆元 70.68%       184700 鸿飞 69.76%
184718 兴安 68.82%       184690 同益 68.57%
184713 科翔 68.15%       184691 景宏 66.98%
184698 天元 66.71%       500009 安顺 66.52%
184712 科汇 66.35%       500007 景阳 66.14%
500058 银丰 65.86%       184705 裕泽 64.65%
500005 汉盛 63.16%       500008 兴华 62.71%
184703 金盛 62.55%       500018 兴和 62.27%
184689 普惠 61.77%       184699 同盛 60.71%
500001 金泰 60.43%       500038 通乾 59.69%
500003 安信 59.65%       184722 久嘉 59.10%
500015 汉兴 57.33%       184693 普丰 57.20%
500056 科瑞 57.02%       184706 天华 54.21%
184701 景福 54.18%       184719 融鑫 50.20%
500025 汉鼎 48.72%       184728 鸿阳 42.00%
       平均 65.19%
大盘指数从07年1月1日开盘2228点到07年6月30日收盘3836点，涨幅  43.39%. 封闭式基金从07年1月1日开盘3082点07年到6月30日收盘4988点，涨幅65.19%。 同期间开放式基金平均累计净值增长率65.12％。
附2 封闭式基金折价率 截止到8月24日
代码   名称   0824价  0824净值  折价率
500011 金鑫    2.172   3.1081    30.118%
500015 汉兴    1.788   2.5544    30.003%
184699 同盛    1.928   2.7506    29.906%
184701 景福    2.107   2.9997    29.760%
184728 鸿阳    1.918   2.7243    29.597%
184693 普丰    2.199   3.1212    29.546%
184721 丰和    2.083   2.9287    28.876%
500018 兴和    2.310   3.2443    28.798%
500001 金泰    2.582   3.6235    28.743%
500038 通乾    2.383   3.3348    28.541%
184689 普惠    2.735   3.8242    28.482%
500009 安顺    2.281   3.1730    28.112%
500003 安信    2.526   3.5035    27.901%
184690 同益    2.292   3.1763    27.841%
184698 天元    2.424   3.3413    27.453%
184691 景宏    2.388   3.2916    27.452%
500005 汉盛    2.701   3.7097    27.191%
184722 久嘉    2.800   3.8038    26.389%
500056 科瑞    2.965   4.0244    26.324%
184692 裕隆    2.572   3.4898    26.300%
500008 兴华    2.812   3.7865    25.736%
500006 裕阳    2.550   3.4144    25.316%
184706 天华    1.968   2.6284    25.126%
500002 泰和    2.419   3.1621    23.500%
184688 开元    2.589   3.3768    23.330%
999999 平均    2.6521  3.4083    22.187%
184705 裕泽    2.660   3.4071    21.928%
500058 银丰    2.080   2.6630    21.893%
184703 金盛    3.181   4.0375    21.214%
500025 汉鼎    2.213   2.7150    18.490%
184713 科翔    4.366   5.0745    13.962%
184712 科汇    3.849   4.4549    13.601%
184719 融鑫    3.080   3.4443    10.577%
184700 鸿飞   3.017    3.3600    10.208%
500039 同德   2.610    2.9016    10.050%
500007 景阳   3.587    3.9240    8.588%
500029 科讯   3.292    3.5641    7.634%
184718 兴安   3.577    3.8653    7.459%
184710 隆元   3.775    4.0084    5.823%
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